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投资要点   

＃summary＃ 
 首次评级覆盖给予买入评级，目标价 0.57港元，较现价有 39%上升空间。协合新能源

转型为电站运营商，同时受益于风电市场的高景气，传统风电 EPC&M业务稳步增长（目

前占公司收入比例 85%）。我们看好公司一体化的运营模式以及公司未来数年内的业绩

增长，预测 2016-2018 年公司营业收入分别为 51、60、70 亿港元；股东净利润分别

为 7.2、9.8和 12.6 亿港元。给予公司未来 12个月内 0.57港元的目标价，约相当于

2016-2018 年 PE 为 6.9、5.1、3.9 倍，较现价 0.41 港元有 39%的上升空间，故首次

给予其“买入”投资评级。 

 电站建设 EPC+运营打造新能源新贵，电站容量稳步攀升，新增电站无限电现象。公司

的纵向一体化商业模式使公司结合 EPC业务现金流强劲和电站运营高收益和较稳定的

优势于一体。公司装机容量将稳步攀升，带动公司发电收益逐步提升，预测公司 2016、

2017和 2018年底的总权益装机容量达到 1,717MW、2,337MW和 3,037MW，三年复合增

速 34%；2016、2017 和 2018年风电光伏总权益发电量分别为 2,451GWh、3,332GWh和

4,465GWh，三年复合增速 41.8%。公司自 2014年以来向南发展战略初见成效，目前投

运容量限电比例较小，在建和规划电站无限电，将显著提升公司的电站运营效益。 

 告别合营联营模式，未来开发电站以独资为主。合营联营开发电站的模式帮助公司在

过去解决融资困难的问题，但 2016-2018规划电站公司将基本全部独资开发，带动公

司未来营业收入快速增加，未来三年复合增长率 17.4%。 

 管理层增持成本远高于现价，多次回购彰显信心。管理层在 2015 年 5 月以每股 0.6

港元增持 5亿股；另外，公司于近期累计回购 2.1亿股，价格为 0.305-0.46港元。 

 风险提示：在建规划电站投产不达预期，EPC订单下滑，限电加重。 
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1、公司概况 

1.1、风能太阳能开发+运营的纵向一体化公司 

 

协合新能源集团有限公司（简称“协合新能源”，以下简称“公司”，代码：00182.HK，

2007年 8月 6日成功借壳香港药业上市）是目前香港证券市场上唯一一家具有纵

向集成一体化商业发展模式的清洁能源发电上市公司。公司以风力和太阳能发电

投资营运、风力和太阳能发电服务业务（主要是 EPC项目包括项目前期开发、技

术咨询、电厂设计、电厂建设与安装调试、电厂专业运行及维修维护服务、风机

塔筒制造）为主营业务。 

图 1、风电光伏产业链示意以及公司的主营业务  

 
资料来源：兴业证券研究所 

图 2、公司的部分运营电站以及业务 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

1.2、公司的股权结构 

 

公司的最大股东是公司的四位执行董事刘顺兴、王迅、杨智峰以及刘建红，通过

China Wind Power Limited 持有公司 27.03%股权，四位执行董事也是公司主要管

理层。公司的第二大股东是公司于 2013年 12月引进的华电福新（816.HK）。 



 

- 6 - 

请阅读最后一页信息披露和重要声明 

 

深度研究报告 

公司的最新股权结构如图 3 所示： 

图 3、公司股权结构 

 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

1.3、公司的发展历程 

 

公司是中国大陆最早开始从事风力发电业务的集团公司之一，2007年借壳香港药

业（00182.HK）登陆香港资本市场以来，业务规模逐步扩大，电厂投资规模和 EPC

建造规模均快速成长，同时逐步扩大太阳能业务规模，取得了明显的成果。2015

年公司更名为协合新能源，以彰显公司未来风光双轮驱动成长的战略。 

图 4、协合新能源的发展历程 

时间 事件 

1991年 南北行药业公司港交所主板上市，股票代码 00182；1997年更名为香港药业 

2006年 香港药业清盘，高振顺入主上市公司。2007年 China Wind Power借壳上市，更名为中国风电 

2008年 出售中药业务；锁定丰富的风电独家开发资源；与大型国企合作开发风电场 

2009年 引进风电投（CLP），成立合营公司 

2012年 太阳能发电项目业绩突飞猛进，签署超过 5GW太阳能独家开发协议 

2013年 引入战略投资者华电福新；项目开发重点向南方转移 

2015年 随着光伏业务的发展，公司更名为协合新能源；高振顺基本退出，管理层增持成为单一大股东 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

1.4、过往业务发展概况 

 

随着行业的景气度提升，以及公司的发展战略逐渐向电站运营倾斜以及大力发

展光伏业务，公司的收入和利润水平从 2012年开始迅速增长，其中收入从 2012

年的 1,100百万港元增长至 2015年的 4,321百万港元，4年复合增长率达到 41%；

归属股东净利润从 40百万元增长至 508百万元，4年复合增长率达到 88%。2105

年收入和净利润均创下历史最高，EPC业务和电站运营业务形成双轮驱动、互补

协同发展态势。 
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盈利能力方面，公司的经营利润率和毛利率在 2009-2012 年随着行业内风电 EPC

利润率的下滑出现了严重下滑，但 2012年以后随着公司运营电站容量的逐渐增

加，盈利能力已经出现明显回升，2015 年的经营利润率和净利润率均已达到两

位数，分别为 12.4%和 11.7%。 

图 5、公司收入和净利润（人民币：百万元） 图 6、经营利润率和净利率 

 

 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

近四年来，公司的 EPC&M（设计、采购、施工和制造）业务仍然是公司的主要收

入来源，收入占比维持在 80%以上，此项业务的持续快速增长也是公司收入持续

快速增长的主要保障。同时，公司电厂投资业务即电站运营收入从无到有，自

从 2012 年拓展此项业务以来收入绝对值已经从 63 百万港币增长至 540 百万港

币，收入占比也快速提升至 12.5%，根据公司的战略以及项目进展情况，预计未

来数年此项业务的收入占比仍将进一步提升。另外，公司第三项业务收入—电

厂运行及维护—则维持平稳，随签订的运行维护合同逐渐增加，但单价下调导

致此项业务并没有出现增长。 

图 7、公司各项业务收入变化情况 图 8、2015 年各项收入占比 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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2、中国风电行业概况 

2.1、风资源丰富，风电行业快速发展 

 

中国风能资源丰富，近年来风电行业高速增长。根据全国900多个气象站将陆地

上离地10m高度资料进行估算，全国平均风功率密度为100W/m
2
，风能资源总储量

约32.26亿kW，排名全球第一，其中可开发和利用的陆地上风能储量有2.53亿kW，

近海可开发和利用的风能储量有7.5亿kW，共计约10亿kW。如果陆上风电年上网

电量按等效满负荷2000小时计，每年可提供5000亿千瓦时电量，海上风电年上网

电量按等效满负荷2500小时计，每年可提供1.8万亿千瓦时电量，合计2.3万亿千

瓦时电量。从风能资源分布看，蒙东、蒙西、新疆哈密、甘肃酒泉、河北坝上、

吉林、山东沿海和江苏近海等大型风电基地风能资源丰富，50米高度3级以上风

能资源的潜在开发量约19.1亿千瓦，占全国潜在开发量的80%左右。中国政府亦

将风电项目最为集中的八个地区规划为八大风电基地，包括新疆、甘肃、蒙西、

蒙东、吉林、河北、江苏及山东。 

丰富的风能资源，叠加政府在近十年的政策支持和行业技术革新，中国的风电行

业迎来了高速增长。从装机容量来分析，由于上网电价细则以及《可再生能源法》

等细则的实施，中国的风电行业从2006年开始出现爆发式的增长，过去十年中国

的风电装机容量从254万千瓦迅速增长至14,758万千瓦，年复合增速达到惊人的

50%，而近三年的符合增速则为25%。从装机容量来看，中国的风电装机早在2010

年底跃居并从此稳占全球第一的位置，成为影响全球风电行业发展的核心因素。 

图 9、中国风能资源丰富 图 10、中国风电装机容量和发电量占比变化 

  

资料来源：中国风力发电网，兴业证券研究所 资料来源：中国电力企业联合会，兴业证券研究所 
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伴随着装机容量的快速增长，中国风电占国内总发电量的比例也迅速增加，从

2008年的0.4%增加至2015年底的3.3%。风电作为非水清洁能源的主要电源，其经

济性要高于光伏，尽管目前风电装机占比已经逼近10%，但考虑到发电量占比仍

小，未来风电的发展空间仍然广阔。 

图 11、中国风电装机容量增长情况（万千瓦） 

 
资料来源：中国风能协会，国家能源局，兴业证券研究所  

2.2、风电项目开发、政策回顾与分析 

 

风电电场的开发流程一般分为三个阶段：选址和签订开发协议、政府审批、设计

施工和调试。与当地政府签订了开发协议后的风资源项目即进入储备项目名单，

递交可行性报告后获得各级政府审批（地方政府审批需时较短，而发改委审批需

时较长）之后，即可委任第三方EPC&M厂商开始设计和入场施工，工期长短以及

成本受施工条件所影响。 

图 12、风电项目开发流程 

 
资料来源：华能新能源招股书，兴业证券研究所 
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表 1、中国风电行业政策回顾 

 

时间 部门 文件/规划/会议 内容 

2006 人大 《可再生能源法》 
可再生能源发展的规划、产业指导、技术支持、推广

应用以及价格管理和费用分摊。 

2009 发改委 
《关于完善风力发电上网

电价政策的通知》 

对风力发电由招标定价改为实行标杆上网电价政策，

按风能资源和工程建设条件将全国分为四类风能资源

区，电价为每千瓦时 0.51元、0.54元、0.58元及 0.61。  

2011 
发改委 

可再生能源发展“十二五”

规划 

到 2015年可再生能源发电量争取达到总发电量的 20%

以上，可再生能源发电在电力体系中上升为重要电源。

其中，风电新增发电装机 7,000 万千瓦，太阳能发电

2,000万千瓦。 

能源局  公布了十二五规划第一批 26.8GW 风电核准计划。 

2012 

能源局 
《关于加强风电并网和消

纳工作有关要求的通知》 

提出了加强风电建设和运行管理、保障风电并网和消

纳的有关要求。 

国家标准化

管理委员会 

《风电场接入电力系统技

术规定》 

规定了风电场并网的相关技术要求，有效解决风电事

故频发的问题，有利于风电场运营商和电网企业在此

标准的基础上，增加风电并网量，最终提升风电产业

的质量和效益。 

能源局  公布了十二五规划第二批 25.5GW 风电核准计划。 

2013 
发改委 

《关于调整可再生能源电

价附加标准与环保电价的

有关事项的通知》 

将向除居民生活和农业生产以外的其他用电征收的可

再生能源电价附加标准由每千瓦时 0.8 分钱提高至 

1.5 分钱。 

《关于修改<产业结构调

整指导目录（2011年本）>

有关条款的决定》 

将“海上风电机组技术开发与设备制造”与“海上风

电场建设与设备制造”纳入鼓励类产业。 

能源局  公布了十二五规划第三批 28.7GW 风电核准计划。 

2014 

能源局 

 

 公布了十二五规划第四批 27.6GW 风电核准计划。 

《关于印发 2014 年能源

工作指导意见的通知》 

制定、完善并实施可再生能源电力配额及全额保障性

收购等管理办法，逐步降低风电成本，力争 2020年前

实现与火电平价。 

《关于适当调整陆上风电

标杆电价的通知》 

上网电价 1-3 类风区每千瓦时调低 2 分，4 类风区维

持不变。 

发改委 
《关于海上风电上网电价

政策的通知》 

就海上风电上网电价做出明确规定，对非招标的海上

风电项目，区分潮间带风电和近海风电两种类型确定

上网电价。 

国务院 
《国家新型城镇化规划

（2014-2020年）》 

城镇可再生能源消费比重要由 2012 年的 8.7%提高到

2020年的 13%。 

2015 

能源局  公布了十二五规划第五批 34GW风电核准计划。 

发改委 

《关于完善陆上风电光伏

发电上网标杆电价政策的

通知》 

陆上风电项目上网标杆电价，2016年、2018年一类、

二类、三类资源区分别降低 2 分、3 分，四类资源区

分别降低 1分、2分。 

2016 

能源局 

《关于建立可再生能源开

发利用目标引导制度的指

导意见》 

即“可再生能源配额制”，划定了 2020 年各省地区全

社会用电量中非水可再生能源电力消纳量比重指标。 

能源局 

《关于下达 2016 年全国

风电开发建设方案的通

知》 

2016年全国风电开发建设总规模 3,083万千瓦。对于

限电严重的新疆和甘肃等地区暂停新增项目。 

资料来源：兴业证券研究所整理 
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新兴产业的发展一方面依赖自身技术的革新和进步，另一方面在产业化初期高度

依赖政府的支持。回顾中国风电的发展历程，可以清晰看到政府在产业发展过程

中扮演了极其重要的作用。 

从国务院、发改委以及能源局的历年政策分析，可以清晰的看到：大力鼓励风电

的发展、理顺电价机制从而尽早实现平价上网是发改委和能源局的既定政策方

向。由于前期发展过程中缺乏针对性的规划和电网建设滞后造成送出消纳阻塞，

三北地区出现了限电现象后，政策的方向转向如何有效的消纳存量风电电力，从

而提高电场效益。 

2.3、风机成本下降加快风电发展步伐 

 

风电场项目的投资成本中，风电机组大约占 70%左右的比例，其余电气、土建、

安装工程等费用约占 30%。风电的单位电度成本中，折旧费用摊销大约占 65%左

右的份额，其余的营运费用、财务费用大约占 35%的份额。因此，风电电度成本

能否下降最大的影响因素就是机组的价格。 

自 2007年以来，国际市场的风机价格持续下降，但从 2012年以来已经基本维持

稳定。以国内 1.5MW 机型投标均价为例，2012-2013 年基本维持在 3,700-3,800

元/千瓦范围，2014年以来，1.5MW机型招标价格有所上升，保持在 4,100元/千

瓦左右。1.5MW 机型价格虽然平稳，但招标量明显下降，市场目前趋势向更大容

量的 2MW 和 2.5MW 转移（2015 年，我国新增风电装机中，2MW 风电机组装机市

场份额首次超过 1.5MW 机组，占全国新增装机容量的 50%，1.5MW 机组和 2MW 机

组仍占市场主导地位，市场份额达到 84%。与 2014 年相比，1.5MW 机组市场份

额下降了 12 个百分点，而 2MW 机组所占市场份额上升了 9个百分点）。2MW机型

国内平均招标价格 2015 年维持在 4,200-4,300 元/千瓦范围，但进入 2016 年招

标价格出现了松动。预计未来随着风电市场相关政策的稳定与延续，以及技术进

步和产业规模化，风机价格将缓慢下降，利好风电市场的长期发展。 

图 13、国内 1.5MW 以及 2MW 风机机型平均招标价格（元/千瓦） 

 
资料来源：金风科技，兴业证券研究所整理 
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2.4、上网电价连续下调，及早实现平价上网 

 

2009年7月，国家发改委发布了《关于完善风力发电上网电价政策的通知》，于2009

年8月1日生效，规定8月1日后批准的风电项目，上网电价由政府指导价改为地区

统一电价。具体而言，中国分为四个风能资源区，位于同一资源区的所有陆上风

电项目受限于、适用于该地区的相同标准上网电价（含增值税），分别为每千瓦

时人民币0.51元、0.54元、0.58元以及0.61元。 

表 2、中国的四类风资源区 

 

风资源区 包括地区 

Ⅰ类资源区 
内蒙古自治区除赤峰市、通辽市、兴安盟、呼伦贝尔市以外其他地区；新疆维吾尔

自治区乌鲁木齐市、伊犁哈萨克。 

Ⅱ类资源区 
河北省张家口市、承德市；内蒙古自治区赤峰市、通辽市、兴安盟、呼伦贝尔市；

甘肃省张掖市、嘉峪关市、酒泉市。 

Ⅲ类资源区 
吉林省白城市、松原市；黑龙江省鸡西市、双鸭山市、七台河市、绥化市、伊春市，

大兴安岭地区；甘肃省除张掖以外地区。 

Ⅳ类资源区 除Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类资源区以外的其他地区。 

资料来源：WNA，兴业证券研究所 

 

在2010年4月1日《可再生能源法》修正案前，风电电价实行分摊制度，即相当于

当地脱硫脱硝标杆电价的价格部分由省级电网公司支付，超出部分由终端用户支

付。在2010年4月1日后，费用分摊制更改为费用补偿制，即国家财政机关设立一

项可再生能源发展基金，用于补偿电网公司支付的以高于其购买不可再生能源电

力的平均上网电价购买的可再生能源电力所产生的超额费用。 

 表 3、中国可再生能源电价附加征收标准 

 

实施时间 标准（元/千瓦时） 

2006.01.01 0.002 

2009.11.01 0.004 

2012.01.01 0.008 

2013.09.01 0.015 

2016.01.01 0.019 
 

 资料来源：发改委，兴业证券研究所整理 

 

随着可再生能源发电量的迅速提升，对可再生能源电价补贴的需求在增加，为了

满足迅速增加的补贴需求，电价附加征收的标准已历经四次调升，且调整的速度

在加快。预计随着光伏、风电和生物质等发电量在十三五的迅速增加，可再生能

源基金或会出现缺口，而电价附加征收标准将继续被调升。 

为了尽早摆脱风电项目需要政府补贴的现状、缓解可再生能源基金压力，以及顺

应风电技术的革新和成本下降，发改委从2014年开始下调风电项目标杆电价。根
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据发改委于2015年12月24日发布的《关于完善陆上风电光伏发电上网标杆电价政

策的通知》，陆上风电项目上网标杆电价2016年、2018年Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类资源

区分别降低2分、3分，Ⅳ类资源区分别降低1分、2分。此次调整完成后，Ⅰ类资

源区风电2018年上网电价达到0.44元/千瓦时，已经非常接近国内很多地区的火

电标杆电价，距离政府提出的2020年实现平价上网又迈出较大一步。 

 图 14、中国风电上网电价调整回顾 

  

 资料来源：发改委，兴业证券研究所整理 

2.5、中国风电市场竞争格局 

 

风电运营商的竞争格局: 

由于大型国企在风电行业发展中拥有资金优势、优质风电项目获得的优势，中国

风电运营市场的主要玩家是一系列大型国企如国电集团、华能集团等，而民营企

业在风电运营领域占比仍小，预计市场份额小于15%。协合新能源截止2015年底

拥有风电总装机容量1,681MW，权益装机容量753MW，为中国最大的风电运营民

营企业，也是累计装机最大的风电EPC民营企业。 

表 4、截止 2015 年底中国风电市场主要公司装机容量（万千瓦）及排名 

排名 公司 
2015 年新增

装机容量 

2015年底累计

装机容量 
市场份额 备注 

1 国电集团 357 2,421 16.7% 包括龙源、国电电力和其他分公司 

2 华能集团 325 1,639 11.3% 包括华能新能源和其他分公司 

3 大唐集团 192 1,332 9.2% 包括大唐新能源等 

4 华电集团 210 1,152 7.9% 包括华电国际、华电福新等 

5 国电投 246 976 6.7% 
 

6 中广核 189 943 6.5% 
 

7 国华 99 629 4.3% 
 

8 华润集团 - 466 3.2% 包括华润电力和华润新能源 

9 天润 129 431 3.0% 包括天润和天源 

10 中国电建 138 367 2.5% 包括中水电、中水顾问和中水建 
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其他 1,102 4,181 28.8% 

 
前十家公司市场份额占比 71.2%  

 

资料来源：CWEA，兴业证券研究所 

 

风电机组制造商的竞争格局： 

与风电运营市场不同，风电机组制造市场则出现较多民营企业，其中金风科技一

枝独秀，凭借先进的机组制造水平和优良的机组表现市场份额逐渐扩大，2015

年国内市场份额已经增加至25.2%，全球市场份额为13%，跃居成为全球最大的风

机制造商。同时，金风科技也是协合新能源的主要供应商之一。 

表 5、中国风电机组制造商竞争格局 

排名 公司 
2015 年累计装机

容量（万千瓦） 

截止 2015 年底累计装

机容量市场份额 

2015 年新增装机

容量（万千瓦） 

2015 年市场

份额 

1 金风科技 3,113 21.4% 775 25.2% 

2 华锐风电 1,624 11.2% 44 1.4% 

3 联合动力 1,445 9.9% 306 10.0% 

4 东方电气 1,066 7.3% 139 4.5% 

5 明阳风电 1,011 7.0% 251 8.2% 

6 上海电气 733 5.0% 193 6.3% 

7 湘电风能 704 4.8% 151 4.9% 

8 远景能源 689 4.7% 251 8.2% 

9 重庆海装 530 3.6% 209 6.8% 

10 Vestas 503 3.5% 28 0.9% 

前十大公司市场份额合计 78.4%  81.2% 
 

资料来源：CWEA，兴业证券研究所 

 

风电设计、采购、施工和制造商的竞争格局: 

相比风电机组制造商和风电运营商相对集中的竞争格局，风电EPC&M市场竞争格

局相对分散，以各地方电建公司为主，经营辐射范围较小，且综合设计和施工能

力较弱。协合新能源和华电科工（CHEC）是为数不多的全国范围内布局的风电

EPC&M公司。华电科工（前称华电工程）是华电集团下属子公司，主要有四大业

务板块，包括重工装备制造、环保水务、新能源及总承包（EPC）以及电力技术

研究和服务，其中新能源总承包业务由华电新能源技术开发公司承做。华电新能

源技术开发公司与协合新能源的业务范围重合度较大，又同属全国范围布局，形

成竞争关系。 
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2.6、弃风限电状况及前景展望 

 

在风电的发展过程中，由于建设规划与电网消纳能力的矛盾日益突出，叠加中国

宏观电力消费增速同比下降的因素，弃风限电始终是制约风电行业发展的重要因

素。2013 年在政府主管部门的积极干预下，电网部门提高了电网的调峰能力以

及加快电网建设的速度，加之全国电力消耗量的增加和消纳能力的增强，弃风情

况一度得到好转。但2015年由于风电新增容量较大，同时电网建设滞后，而中国

电力消费了同比仅微升0.5%（为中国近30年同比增速最低），弃风率急剧增加，

全国风电利用小时数同比下降9.1%，弃风电量达到229亿度，约相当于国内2天的

全社会用电量，经济损失约为180亿元人民币。 

图 15、中国过去 20年电力消费量（单位：亿千瓦时）以及同比增长（%） 

 
资料来源：国家统计局，中电联，兴业证券研究所 

图 16、全国风电利用小时数和趋势（%） 图 17、中国风电上网电量及弃电量（亿度） 

  
资料来源：国家能源局，兴业证券研究所 资料来源：国家能源局，兴业证券研究所 

 根据2015年能源局的统计数据，风电的弃风主要是在北方地区，包括东北和西北
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地区，其中内蒙古、甘肃和新疆是中国主要的弃电地区，分别占据了2015年全国

总弃电量的27%、24%和21%，此外东北三省的弃电量占据了国内弃风电量的17%，

也是弃电较为严重的地区。除了上述地区，全国其他地区的风电厂都没有或者几

乎没有弃电现象。 

表 6、2015 年风电弃电分区域情况（容量：万千瓦；电量：亿度） 

 

省、地区 累计核准容量 累计并网容量 累计在建容量 发电量 弃电量 弃风率 利用小时数 

甘肃 1,386 1,252 134 127 82 39% 1,184 

新疆 1,883 1,611 272 148 70 32% 1,571 

吉林 693 444 249 60 27 32% 1,430 

黑龙江 716 503 213 72 19 21% 1,520 

内蒙古 3,152 2,425 727 408 91 18% 1,865 

宁夏 1,096 822 274 88 13 13% 1,614 

河北 1,572 1,022 549 168 19 10% 1,808 

辽宁 825 639 186 112 12 10% 1,780 

全国合计 21,641 12,934 8,707 1,863 339 15% 1,728 

资料来源：能源局，兴业证券研究所 

 

除了风电，上述地区的光伏电站亦面临着严重的弃光限电现象，其中以西北部分

地区为甚，甘肃、新疆全年平均利用小时数均低于1,100小时，弃光率高于25%。 

面对日益严重的弃风限电和弃光限电，发改委和能源局采取了一系列措施改善现

状，包括暂停暂缓弃风弃光地区的火电和风电项目审批、发布“可再生能源配额

制”划定了2020年各省地区全社会用电量中非水可再生能源电力消纳量比重指

标、以及批复同意甘肃省、内蒙古自治区、吉林省可再生能源就近消纳试点方案。

在2016年4月份更是紧急叫停了甘肃、吉林、黑龙江、内蒙古、宁夏、新疆等省

（区）新增新能源项目建设规模，待弃风限电有效缓解后另行研究。 

中长期分析，通过特高压电网长距离将三北地区的风电和光伏发电输送到东部和

南部地区被认为是可以从根本上大幅缓解三北地区弃风弃光现象的重大工程。在

我国，特高压电网是指±800kV或以上的直流（国际标准：±1000kV以上）和1，

000kV以上的交流电网。按照国家电网的长期规划，到2020年我国将建成“五纵

五横”共27条特高压线路，其中目前已投运线路7条，在建线路11条，获得核准9

条，线路长度和变电（换流）容量分别达到2.88万公里和2.94亿千瓦；其中能源

局上报规划的12条旨在跨区“治霾”送电通道已经由11条获得核准开工，1条已

经完工。目前规划的蒙、甘、新出发的特高压线路分别为4、1、3条，“十三五”

期间新疆、甘肃出发的线路将进一步增加，以加强当地可再生能源电力送出能力。 
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表 7、在建或已核准的特高压工程建设情况 

 

项目 长度（KM） 
变电（输送）容量（万

千伏安，万千瓦） 
投运时间 

蒙西—天津南 1000千伏特高压交流输变电工程 2×608 2,400 2016 

淮南-南京-上海 1000千伏特高压交流工程 2×780 1,200 2016 

锡盟-山东 1000千伏特高压交流工程 2×730 1,500 2016 

宁东-浙江±800千伏特高压直流输电工程 1,720 1,600 2016 

滇西北至广东±800千伏特高压直流输电工程 1,959 500 2017 

锡盟-泰州±800千伏特高压直流输电工程 1,620 2,000 2017 

上海庙-山东±800千伏特高压直流输电工程 1,238 2,000 2017 

酒泉至湖南±800千伏特高压直流输电工程 2,386 800 2017 

榆横—潍坊 1000千伏特高压交流输变电工程 2×1,048.5 1,500 2017 

山西-江苏±800千伏特高压直流输电工程 1,112 800 2017 

准东-皖南±1100千伏特高压直流输电工程 3,324 2,400 2018 

资料来源：能源局，兴业证券研究所 

图 18、大型风电光伏基地外送特高压线路 

 

资料来源：政府文件，兴业证券研究所 

3、全球及中国光伏行业概况 

3.1、全行业成本下降，光伏产业快速增长 

 

得益于行业中上游晶硅、硅片和组件成本的持续下降、以及各国政府的政策支持，

全球光伏装机量于过去十年大幅增加，由 2016年的 15GW增至 2015年的 58GW。

2012 年以前全球光伏的增长主要来自于欧洲国家（如德国和意大利）的光伏项

目快速扩张，而 2012 年之后中国以及其他亚洲国家成为全球光伏装机增长的主

要贡献力量。 
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图 19、全球光伏市场快速增长（装机容量：GW） 

 

资料来源：欧洲光伏产业协会，国家能源局，兴业证券研究所 

图 20、中国光伏市场装机容量（GW）增长 图 21、多晶硅（美元/千克）和组件（美元/瓦）价格 

  
资料来源：能源局，兴业证券研究所 资料来源：Wind资讯，兴业证券研究所 

 

在中国市场，在相继经历了光伏制造产能过剩，欧美的“双反”政策后，国内下

游市场开始启动，光伏产业也自 2012 年开始回暖，随着大型地面电站发电成本

的降低、并网率的提高，装机容量呈现高速增长态势。到 2015 年底，我国光伏

累计装机超过 43吉瓦，超越德国成为全球光伏累计装机量最大的国家。 

2015年，能源局规划完成光伏装机目标 17.8GW，其中地面电站 8GW，分布式 7GW。

最终全年实现新增装机 15.13GW，未实现全年目标，其中地面电站 13.74GW，分

布式 1.39GW。地面电站超额完成目标，而分布式电站依然相对滞后，无法完成

目标，原因是地面电站由地方政府、电网和光伏企业统一规划，规模容易上量;

而分布式项目由于装机容量小、屋顶谈判成本高、产权不清晰等多方因素而发展

缓慢。另外，国家能源局 9月 24日发布《关于调增部分地区 2015年光伏电站建

设规模的通知》，对部分地区调增光伏电站年度建设规模合计调增 5.3GW，较年



 

- 19 - 

请阅读最后一页信息披露和重要声明 

 

深度研究报告 

初目标增加近 30%。调增项目原则上应在 2015 年内开工建设，2016 年 6 月 30

日前建成并网发电。 

展望未来数年，根据政府规划 2020年中国非化石能源占一次能源消费比重达 15%

左右，2030 年此数值达 20%左右。这意味着要完成上述目标，2020 年我国光伏

总装机量至少要达到 150GW，到 2030年时，光伏总装机量需达到 400GW。根据目

前中国累计装机 43GW的存量分析，未来中国国内年均增长空间超过 20GW。根据

工信部旗下的赛迪智库发布的一份名为《2016 年中国光伏产业发展形势展望》

的报告，2016 年政府将通过提升可再生能源附加、优化电站指标规模发放等破

解瓶颈，而产品价格的持续下降也将抵消电价下调和限电带来的影响，预计 2016

年我国光伏装机将达 20GW 以上，即同比增长 32%以上；而电水利规划设计总院

副主任郭雁衍则更加乐观地预计 2016年光伏新增装机有望在 23GW以上。具体而

言，预计 2016 年光伏市场将呈现先紧后松态势，我国上网标杆电价政策将于今

年 6 月底下调，会使得抢装提前至上半年，下半年则由于西北部地区限电，市场

需求将往中东部地区走，但由于土地性质，补贴拖欠以及商业模式等问题，市场

将会放缓。 

3.2、上网电价下调、弃光限电加剧 

 
与风电类似，发改委根据工程造价降低情况和适当的项目资本金收益率水平将全

国光资源区分为三类地区，实行差别化的上网电价。 

表 8、中国的三类光资源区 

 

光资源区 包括地区 

Ⅰ类资源区 
宁夏、青海海西、甘肃嘉峪关、武威、张掖、酒泉、敦煌、金昌，新疆哈密、塔城、

阿勒泰、克拉玛依、内蒙古(除赤峰)、通辽、兴安盟、呼伦贝尔以外地区。 

Ⅱ类资源区 

北京、天津、黑龙江、吉林、辽宁，四川、云南、内蒙古赤峰、通辽、兴安盟、呼

伦贝尔、河北承德、张家口、唐山、秦皇岛、山西大同、朔州、忻州，陕西榆林、

延安、青海、甘肃、新疆除一类外其他地区。 

Ⅲ类资源区 一二类之外的其他地区。 

资料来源：发改委，兴业证券研究所 

 

2015年12月，发改委下调了光伏标杆电价，2016年一、二、三类光资源区标杆电

价分别下调10分、7分、2分至0.8元/度、0.88元/度、0.98元/度。此次下调直接

引发了2016年上半年的光伏抢装潮。我们预计2016年之后光伏上网电价仍将根据

行业发展情况进一步下调。电价的下调符合光伏材料价格和光伏电站成本的下降
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趋势，也有利于引导光伏行业尽快摆脱财政补贴走向良性发展轨道。 

一方面是光伏电站标杆电价下调，一方面是行业弃光限电在2015年空前加剧。与

风电行业类似，弃光限电问题同样困扰着光伏行业发展。随着短时间内大规模地

面电站装机的出现，使得新增的发电量无法通过现有电网消纳，由此而引发“弃

光限电”现象，已成为制约地面电站建设的重要因素。我国甘肃、新疆等部分区

域弃光限电现象严重。甘肃一些地区由于配套送出工程没有与风、光伏发电项目

同步规划建设和改造，受限比例较高，另外当地电力消纳能力有限、多余电力无

法跨区域外送是造成弃光限电现象的主要因素。 

图 22、全国光伏设备电利用小时数和趋势（%） 表 9、2015 年重点省区弃光数据及弃电量（亿度） 

 

排名 省区
弃光

电量

利用小时

数
弃光率

1 甘肃 26.19 1,061 30.70%

2 新疆 15.08 1,046 26%

3 青海 2.45 1,637 3.14%

4 宁夏 2.81 1,540 5.05%  

资料来源：国家电网，兴业证券研究所 资料来源：国家电网，兴业证券研究所 

 

全国的光伏设备利用小时数同比连续降低，2015年达到了1,133小时，而弃光限电

最严重的新疆和甘肃利用小时数更是低于1,100小时，刷新历史最低。光伏弃光限

电问题的缓解和解决之道与风电弃风限电类似，发改委和能源局已经出台一系列

政策加强就近消纳，同时限制限电严重地区的项目核准，另外，特高压线路的陆

续投产也被认为可以切实帮助缓解弃光限电问题。唯目前各地仍在抢装，并且送

出通道输送能力受限，预计2016年弃光限电问题只能得到小幅改善。 

3.3、中国光伏运营市场竞争格局，期待龙头企业出现 

 

与中国风电运营市场高度集中不同，中国的光伏运营市场异常分散，以各民营企

业为主。2015年5月，PVP365光伏网发布了一份“2015中国光伏电站行业20强排

行榜”榜单如下，根据最新的跟踪可以从中得出各家光伏运营企业均在扩大运营

规模，享受行业快速增长带来的机会。 

光伏运营行业收益率较高且前景和收益稳定，因此吸引多方资本涌入。在实体经
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济低迷、优良资产稀缺的环境下，光伏运营的优点显露无疑。在融资方式上，多

种金融工具被用于电站融资，包括但不限于银行商业贷款/项目贷款、定向增发、

融资租赁、资产证券化、产业基金、信托、众筹等。 

由于目前行业的快速增长以及发展历史较短，我国尚未出现光伏运营龙头企业。

投资角度看，在运营环节我们建议关注融资能力强、融资成本低、融资方式创新

的、并且对光伏和金融结合理解深刻，商业模式成熟的公司。我们期待这类公司

能够发展成为我国光伏运营龙头。 

表 10、截止 2014 年底中国光伏市场主要公司装机容量（MW） 

代码 公司 2014年底累计装机容量 备注 

- 中国电力投资集团 1,180  

1165．HK 顺风国际清洁 644 至 2015年底已增加至 1,780MW 

451.HK 协鑫新能源 615.5 至 2015年底已增加至 1,640MW 

000591 中节能太阳能 600 截止 2015年 6月容量达到 1,324MW 

- 浙江正泰 500 至 2015年底，已投资建成 2.2GW 

002309 中利腾辉 495 中利科技子公司，目前拥有容量 1.3GW 

600089 特变电工新疆 470 特变电工子公司，主要是光伏 EPC 

002610 爱康实业 414 至 2015年底运营规模 700MW 

- 振发新能源 410  

686.HK 联合光伏 572 至 2015年底已增加至近 2GW 

182.HK 协合新能源 311 至 2015年底，增加至 515MW 
 

资料来源：CWEA，兴业证券研究所 

 

4、协合新能源：建设总承包+运营打造新能源新贵 

4.1、纵向一体化的商业模式是公司可持续增长的源泉 

 

公司是港股上市公司中唯一一家具备纵向一体化优势的清洁能源运营商。公司以投

资+服务为双核心，驱动业绩高速增长。投资是指公司的风电和光伏电站投资，公司

分别拥有 9 年和 5 年的风电和光伏电站开发和运营经验，截止 2015 年底已经拥有

32 间风电场（总装机容量 1,681MW,权益装机 753MW）和 17 间光伏电场（总装机容

量 515MW，权益装机 497MW）；服务是指公司的传统电站开发主营业务，包括工程、

采购、建设及制造（EPC&M）、运行维护（O&M）以及设计咨询开发。目前服务收入仍

然占到公司总收入的 80%以上，但投资业务收入占比正在逐渐提高，未来将发展成

为投资+服务双驱动的新能源纵向一体化开发运营新贵企业。 
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我们认为纵向一体化的商业模式有以下优势，形成公司可持续增长的动力源泉： 

 电站开发业务（EPC&M）属于订单驱动业务，受市场和行业景气度影响较大，一

旦某年市场装机量不达预期以及未来整体市场新增装机放缓，则公司的业绩将

受到负面影响，但 EPC&M 业务现金流强劲，在建设过程中均有现金流流入，建

设之后即可收回大部分现金流。与之不同的是风电和光伏电站运营业务，初期

需要巨额现金流投入，但建成之后则经营稳定，可每年收取电费以及可再生能

源补贴，不再受行业和市场景气度影响。公司同时具备电站开发+电站投资业务，

可以运用服务业务获得的强劲现金流支持电站运营业务，亦可以反过来为电站

开发业务提供大量的内部或关联方的开发运维订单。与公司形成对比的是，有

的上市公司只有风电或光伏的运营业务，发展中受限于电站投资的巨额初始资

本投入，不得不通过各种渠道融资从而推高了公司的融资成本或摊薄了公司股

东权益。 

 纵向一体化模式使公司的电站具备天然的成本、质量以及运维优势。我们认为

电站开发商（EPC&M）在运营风电和光伏电站时可以有效控制建设工期、在电站

选择和施工上控制质量以及通过降低施工成本减低损耗来降低发电成本，同时，

公司具备专业的运行维护团队，可以为电站提供及时和专业的运维业务而不需

要外包，可以进一步提高发电量，降低运维成本从而提高发电效益。我们相信

公司此项天然优势将在长期得到体现。 

图 23、公司的纵向一体化商业模式 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

纵向一体化的商业模式，加上公司稳健的经营风格，使得公司过去数年内稳步发展，

风电业务和太阳能业务均取得了瞩目的成果，尤其是最近两年内，公司的装机容量

快速增加带动权益发电量快速增长，成为公司业绩增长的主要动力。 
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图 24、公司的风电以及太阳能发电业务发展历程 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

4.2、与华电福新的战略合作渐趋佳境 

 

公司与华电福新（816.HK）于 2013 年 12 月签订了股份认购和业务合作协议，根

据协议，华电福新以每股 0.43港元价格认购公司新发行的 8.8亿股股份成为公司

的第二大股东，目前持股比例 10.07%；同时华电福新将评估公司已获正式批准或

初步批准之风电项目而决定是否收购或发展此类项目，以及公司拥有优先权按市

场价格向华电福新之光伏发电项目提供 EPC 和维护服务、有权参股华电福新的后

续发展的光伏发电项目（由华电福新安排项目融资）。此次与华电福新的战略合作

对公司的短期、中期以及长期经营均产生了积极正面的影响： 

 公司将此次华电福新认购所得的款项约 3.8 亿港元全部用于公司的光伏以及

风电发电项目发展，为公司的电站开发运营提供了急需的现金流，为公司

2014-2015年的电站装机容量和权益发电量快速增长提供了有力的支持。 
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 华电福新是中国大型央企华电集团的控股子公司（持股比例 62.76%），是一家

以水电、风电运营为主的多元化清洁能源供应商。截止 2015年底，华电福新

控股装机容量达到 13.85GW，其中风电装机容量达到 6.42GW，在中国风电运

营商中按照容量排名名列第五（位于国电集团、华能集团、大唐集团和中广

核集团之后）。且根据华电福新未来的装机规划，风电装机容量仍将快速提升，

这将为协合新能源提供进一步的发展空间。同时，与央企的合作可以为公司

提升知名度与风电 EPC&M领域的质量口碑。 

 从签订协议后的 2014-2015年合作情况来分析，二者合作渐入佳境。公司 2014

和 2015年分别约有 300MW以及 400MW风电 EPC项目来自华电福新，根据协议，

公司将有 3.5GW 的风电资源采取和华电福新合作的模式进行开发。我们认为

与华电福新的合作开发目前模式成熟，进展顺利，为公司的长期发展奠定了

稳健的基础，未来合作开发的容量将进一步提升，同时公司 2015年已经向华

电福新若干电站项目提供了运维服务，未来运维服务的合作范围将进一步扩

大，为公司业绩增长提供动力。 

图 25、公司与华电福新的合作模式 
 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

4.3、电站容量稳步攀升，储备项目充沛 

 

公司自向电站下游拓展业务以来，装机容量稳步攀升，发电量亦逐步提升，带动

公司发电收益逐步提升。其中 2015年公司新增投产 12间风电合太阳能电厂，总

装机容量达到 365MW，权益装机容量 291MW，其中风电厂 4间，装机容量 181MW，

权益装机容量 120MW；太阳能电厂 8间，总装机容量 184MW，权益装机容量 171MW。

截止 2015年末，公司共持有 49间并网发电的风电和太阳能电厂，总装机容量达

到 2,196MW，权益装机 1,250MW，其中风电厂 32间，装机容量 1,681MW，权益装

机容量 753MW；太阳能发电厂 17间，装机容量 515MW，权益装机容量 497MW。 
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表 11、公司的在运风电项目  

投运年份 项目名称 地区 装机容量(MW) 持股比例 权益容量（MW） 上网电价(元/度)
2006 昌图一期 辽宁 50.25 25% 12.6 0.64

2008 太旗一期 内蒙古 49.5 49% 24.3 0.52

2008 二连浩特一期 内蒙古 21 49% 10.3 0.52

2009 林场一期 吉林 49.5 49% 24.3 0.61

2009 马鬃山 辽宁 49.5 24.5% 12.1 0.61

2009 曲家沟 辽宁 49.5 24.5% 12.1 0.61

2009 扎旗一期 内蒙古 49.5 49% 24.3 0.54

2009 黑鱼泡一期 吉林 49.5 49% 24.3 0.61

2010 武川义合美 内蒙古 49.5 46% 22.8 0.51

2010 花灯一期 内蒙古 49.5 32% 15.8 0.54

2010 花灯二期 内蒙古 49.5 32% 15.8 0.54

2010 扎旗二期 内蒙古 49.5 32% 15.8 0.54

2010 扎旗三期 内蒙古 49.5 32% 15.8 0.54

2010 瓜州 甘肃 201 51.5% 103.5 0.52

2011 开鲁 内蒙古 49.5 32% 15.8 0.54

2011 头支箭 内蒙古 49.5 51% 25.2 0.51

2011 马牛虎 辽宁 49.5 30% 14.9 0.61

2011 古力本皋 辽宁 49.5 30% 14.9 0.61

2012 黑鱼泡三期 吉林 49.5 32% 15.8 0.58

2012 黑鱼泡四期 吉林 49.5 32% 15.8 0.58

2012 天长 安徽 48 49% 23.5 0.62

2013 朝阳万家 辽宁 48 30% 14.4 0.61

2013 江华 湖南 48 59% 28.3 0.61

2013 萧县官山 安徽 48 49% 23.5 0.61

2013 宿州符离 安徽 48 49% 23.5 0.61

2014 荆门子陵铺 湖北 48 59% 28.3 0.61

2014 鹤壁火龙岗 河南 49.5 59% 29.2 0.61

2014 烟台高疃 山东 48 49% 23.5 0.61

2015 泗洪 江苏 50.4 30% 15.1 0.61

2015 宜阳 河南 48 49% 23.5 0.61

2015 东田 湖南 48 100% 48.0 0.61

2015 肥西 安徽 34 100% 34.0 0.61

合计 1,680 753  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

表 12、公司的在运光伏项目 

投运年份 项目名称 地区 装机容量(MW) 持股比例 权益容量(MW) 上网电价(元/度)
2011 宿迁 江苏 8.88 49% 4.35 2.4	

2011 武威 甘肃 9 100% 9 1.15	

2012 夏威夷屋顶光伏 美国 0.9 100% 0.9 0.39美元

2012 纽约屋顶光伏 美国 1.09 100% 1.09 42,928美元/月

2013 永仁 云南 50 100% 50 1	

2013 GSE WI 1,LCC 美国 1 100% 1 0.20美元

2014 乃东 西藏 20 100% 20 1.15	

2014 榆神 陕西 200 100% 200 0.95	

2014 平原 山东 40 100% 40 1.2	

2015 华坪 云南 10 100% 10 0.95

2015 洱源 云南 3.5 100% 3.5 0.95

2015 扎二光伏 内蒙古 20 32% 6.4 0.95

2015 华坪二期 云南 40 100% 40 0.95

2015 洱源二期 云南 26.5 100% 26.5 0.95

2015 榆阳 陕西 50 100% 50 0.95

2015 盐源 四川 30 100% 30 0.95

2015 俄亥俄 美国 4.3 100% 4.3 0.07美元

合计 515 497  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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迅速增加的电站装机容量带动了公司 2015年的发电量大幅增长。2015年公司权

益发电量为 156,576万千瓦时，同比增长 40.52%，其中风电权益发电量为 103,720

万千瓦时，同比增长 19.8%；光伏权益发电量 52,856万千瓦时，同比增长 112.8%。 

根据公司未来三年的装机规划和进展情况，我们预测公司截止 2016、2017和 2018

年底的风电总装机容量以及权益装机容量分别达到 2,013MW、2,463MW 和

2,913MW，以及 1,085MW、1,535MW 和 1,985MW，三年复合增速为 20%以及 38%；

光伏的总装机容量以及权益装机容量分别达到 650MW、820MW 和 1,070MW，以及

632MW、802MW和 1,052MW，三年复合增速为 27.6%以及 28.4%。 

图 26、公司风电装机容量（MW）预测 图 27、公司光伏装机容量（MW）预测 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所预测 资料来源：公司资料，兴业证券研究所预测 

 

伴随着公司运营电站装机容量的增长，公司的发电量亦将快速增长。我们预测公

司 2016、2017 和 2018 年，风电的总发电量以及权益发电量分别为 3,138GWh、

3,769GWh 和 4,590GWh，以及 1,561GWh、2,206GWh 和 3,005GWh，三年复合增速

分别为 22.7%以及 42.6%；光伏的总发电量以及权益发电量分别为 918GWh、

1,154GWh 和 1,488GWh，以及 890GWh、1,126GWh 和 1,460GWh，三年复合增速分

别为 38.5%以及 40.4%。 

图 28、公司风电发电量（GWh）预测 图 29、公司光伏发电量（GWh）预测 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所预测 资料来源：公司资料，兴业证券研究所预测 
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除了公司在运装机容量迅速增加之外，公司亦在同时积极开展前期开发工作，积

累项目储备。在 2015年公司共有 25个项目合计 1,077MW获得核准或备案，新增

签约风资源 1,150MW，光伏资源 200MW；截止 2015年底，公司拥有风电资源储备

超过 28GW（北方地区 15.4GW，南方地区 12.6GW），光资源储备约 8GW，为公司的

可持续发展提供了保障。 

另外，对于一些风和光资源储备路条，公司未来将选择性的进行出售以收获现金

流，若以目前市场上 50MW 的风电项目路条价格约 2,000 万人民币估算，公司风

资源储备路条价值超过 100 亿元。 

图 30、公司的风资源储备 图 31、公司的光资源储备 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

4.4、电站资产质量优良，在建和规划电站无限电 

 

公司目前已投运的电站以权益装机容量来看，大部分位于非限电区域，这保证了

公司的发电效益。具体而言，只有 15%的权益装机容量处于严重限电区域（限电

率达到 20%或以上），主要是公司在甘肃和吉林的风电场（权益装机容量 184MW）；

有 22%权益装机容量位于一般限电区域（限电率低于 20%），同样主要是公司在内

蒙古和辽宁的风电电站；有 63%的权益装机容量位于非限电区域，包括绝大多数

光伏电场以及大部分风电电场。 

公司的风电装机容量处于限电区域的比例较大，主要是和公司早期（2011 年及

以前）项目发展中的北方项目占比较大，这也造成了 2015 年公司的风电电站表
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现低于行业平均。公司运营风电厂 2015 年利用小时数为 1,618 小时，同比下降

47小时（2014:1,665小时），低于行业平均 1,728 小时；公司风电厂平均弃风率

20.4%，同比增加 6.3个百分点（2014:14.1%），亦高于行业平均弃风率 15%。 

图 32、公司已投运电站大部分位于非限电区域 
 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

公司自 2012 年开始，风电和光伏项目开发发生了战略调整，主要集中开发南方

非限电区域的电站项目。我们观察到公司自 2012 年下半年起几乎没有在北方限

电区域投运任何风电场或者光伏电场。同时公司的在建项目以及规划项目中亦无

任何处于限电区域的电站。我们认为公司向南发展的战略清晰、正确、同时执行

异常出色，保证了公司的单体电站发电效益，也保证了公司的业绩增长；预计未

来公司在非限电区域的装机容量占比将进一步攀升。 

 表 13、公司目前在建电站全部处于非限电区域 
 

 

省份 项目 容量（MW） 持股比例 权益容量（MW） 状态
四川 盐源二期 50 100% 50 施工准备

陕西 榆阳二期 50 100% 50 在建

西藏 措美 10 100% 10 在建

合计 110 110

安徽 宿州夹沟 48 100% 48 施工准备

湖南 永州界牌 48 100% 48 在建

湖南 通道临口 48 100% 48 在建

云南 会泽仓房 48 100% 48 在建

广西 富川朝东 48 100% 48 在建

广西 富川石家 48 100% 48 在建

合计 288 288

风电场

光伏电场

 

 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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4.5、管理层经营风格稳健，增持成本远高于现价，多次回购彰显信心 

 

稳健的经营风格是公司的核心竞争力之一。中国风电行业在 2006 年起步后，

2009-2011年野蛮生长之后在 2012-2013年遭遇了严重的弃风限电，行业发展遇

到阻碍，为数众多的业内公司因为规模扩张过快遭遇限电危机和补贴滞后以后导

致现金流断裂而被淘汰，而公司凭借稳健的经营风格，在资金缺乏的时候通过合

营联营方式转嫁资金压力的同时扩大电站运营规模，同时控制规模扩张的规模，

精选电站的地理位置，这些稳健甚至略显保守的战略性举措共同帮助公司渡过行

业的冰河期。目前公司仍然保持每年相对保守的新增 400-500MW装机容量，并着

重在南方不限电区域开发运营电站，我们认为公司稳扎稳打的稳健经营风格是公

司能够可持续发展的保障。 

公司原主要股东高振顺先生于 2015 年 5 月以每股 0.6 港元的价格向公司管理层

出售 5亿股，向其他 10家大型基金公司出售 18亿股。当时紧随交易完成后，高

振顺先生持股比例从 22.36%减少至 2.24%，而管理层持股比例则增加至 29.5%，

并且成为公司的单一大股东，二股东则为华电福新。公司股票目前价格（0.4港

元左右）仍然远低于公司管理层的增持价格。 

管理层以 0.6港元/股的价格完成增持后，紧接着在 2015 年 6月份推出股份奖励

计划，以鼓励雇员为公司的持续经营发展做出贡献。股份奖励计划有效期十年，

公司将授权信托人在公开市场购买奖励股份并支付信托人购买股份的成本。我们

认为股份奖励计划体现了公司管理机制的灵活性，有利于公司的长期经营，也展

现了公司对发展前景的乐观。 

与此同时，公司在 2015 年 12 月 28 日-2016 年 1 月 28 日期间，一共 14 次回购

公司股票，累计共回购 2.09 亿股，占全部已发行股本的 2.34%，回购价格区间

为 0.305-0.46 港元之间。我们认为公司在市场低迷时刻果敢大举回购公司股票，

增厚了 EPS，同时也彰显了公司管理层对于公司发展的信心。 

5、财务分析、盈利预测与估值 

5.1、公司运营以及收入预测 

 
我们根据公司目前各个业务板块的进展情况，以及管理层的有关指引，预测出公

司未来三年的各个业务板块营业收入增长情况。由于公司投运的风电场和太阳能

电场装机容量逐渐增大，我们根据公司未来的装机规划以及各个项目的电价情况
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预测得出以下电场投资业务的运营数据。 

表 14、公司电场投资业务运营数据预测 

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

1,355 1,501 1,681 2,013 2,463 2,913

548 632 753 1,085 1,535 1,985

1,568 1,871 1,665 1,618 1,699 1,684

2,259 2,166 2,487 3,138 3,769 4,590

1,010 866 1,037 1,561 2,206 3,005

0.5583 0.5631 0.5585 0.5622 0.5660 0.5689

171 331 515 650 820 1,070

154 326 497 632 802 1,052

1,551 1,601 1,553 1,576 1,570 1,575

142 273 560 918 1,154 1,488

137 248 528 890 1,126 1,460

1.1690 1.0750 1.0160 1.0093 0.9957 0.9884加权平均电价（元/度）

加权平均电价（元/度）

光伏总装机容量（MW）

光伏权益装机（MW）

光伏平均利用小时数

光伏总发电量（GWh）

光伏权益发电量（GWh）

电场投资业务

风电总装机容量（MW）

风电权益装机容量（MW）

风电平均利用小时数

风电总发电量（GWh）

风电权益发电量（GWh）

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所预测 
表 15、公司收入预测汇总表 

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

1,882,610 3,549,639 4,321,302 5,114,696 6,010,177 6,989,856

增长率 71.2% 88.5% 21.7% 18.4% 17.5% 16.3%

分部业务： 设计、采购、施工及设备制造

营业收入 1,643,670 3,187,217 3,677,684 4,192,560 4,737,593 5,306,104

增长率 81.1% 93.9% 15.4% 14.0% 13.0% 12.0%

分部业务： 电厂运行及维护

营业收入 124,667 123,326 103,852 116,455 119,523 117,564

增长率 -3.6% -1.1% -15.8% 12.1% 2.6% -1.6%

分部业务： 电厂投资

营业收入 114,273 239,096 539,766 805,681 1,153,062 1,566,188

增长率 81.2% 109.2% 125.8% 49.3% 43.1% 35.8%

汇总

营业总收入

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所预测 

5.2、经营费用及利润表预测 

 
我们对综合利润表的预测主要基于以下假设：  

（1）公司设计、采购、施工及设备制造业务板块未来三年营业收入增长率分别

为 14%、13%和 12%。 

（2）建设与已售存货成本占公司总收入的比例维持相对稳定。 

（3）公司职工福利随收入增长而增长，折旧随电站容量增加而增加，其他开支

维持平稳增长。 

（4）有效税率未来三年维持稳定在 12-15%范围内。 

（3）港币汇率假设：1人民币元=1.19港元。 



 

- 31 - 

请阅读最后一页信息披露和重要声明 

 

深度研究报告 

表 16、利润预测表 

(百万港元） 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

总营业收入 1,883 3,550 4,321 5,115 6,010 6,990

  增长率 71.2% 88.5% 21.7% 18.4% 17.5% 16.3%

其它收入 46 25 39 39 43 47

建设及已售存货成本 (1,436) (2,917) (3,313) (3,734) (4,241) (4,777)

  占销售收入比 76.3% 82.2% 76.7% 73.0% 70.6% 68.3%

职工福利费 (150) (150) (146) (149) (152) (155)

  占销售收入比 8.0% 4.2% 3.4% 2.9% 2.5% 2.2%

财务费用 (103) (106) (115) (180) (212) (246)

占联营公司之业绩 1 8 18 18 19 20

占合营企业之业绩 (14) 42 68 72 75 79

税前利润 193 392 549 825 1,125 1,458

  增长率 70.8% 103.0% 40.1% 50.4% 36.3% 29.7%

所得税 (42) (74) (43) (99) (141) (190)

  实际税率 21.7% 18.8% 7.8% 12.0% 12.5% 13.0%

股东应占溢利 151 317 508 724 981 1,265

  增长率 269.4% 109.9% 60.2% 42.6% 35.5% 28.9%

基本每股收益(港元) 0.020 0.036 0.057 0.082 0.111 0.143  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所预测 
 

综合以上分析，我们预测协合新能源的经营业绩将在 2016 年之后三年维持快速

增长，2015-2017 年可实现股东净利润 7.24 亿、9.81 亿和 12.65 亿港元，对应

每股基本收益(EPS)分别为 0.082、0.111和 0.143港元。 

5.3、财务分析以及预测 

 
从盈利能力分析，自 2014 年以来随着公司投运电站规模的逐步增加，电站运营

的高净利润率可以拉高公司平均利润率水平（EPC&M 业务的净利率已经回落至在

5%左右），预计未来三年公司的净利率和 EBIT利润率稳步上升至 20%左右。 

同样由于公司转型大力开发运营下游电站，公司的 ROE 和 ROA亦将稳步上扬，我

们预计从 2016年开始公司的 ROE将上升至双位数，并稳步增长。 

图 33、盈利能力分析 图 34、ROE、ROIC、ROA 预测和分析 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所预测 资料来源：公司资料，兴业证券研究所预测 
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图 35、资产负债率预测和分析 图 36、现金流预测和分析 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所预测 资料来源：公司资料，兴业证券研究所预测 
 

公司的资产负债率随着公司加大下游电站的开发而得到一定程度的提升，从 2014

年的 50%以下提升至 2015年底的 60%，主要是由于电站开发需要大量的资金投入，

而公司此后的电站开发主要采取独资的模式，进一步增加了资本金投入。未来预

计资产负债率将在 60%左右浮动并有轻微下降。 

经营现金流将稳步提升，可部分覆盖资本开支所需的资本金。经营性现金流的稳

步提升一部分来自于现金流强劲的 EPC&M业务稳步增长，部分来自于已投运电站

的现金流回款。但随着公司未来三年独资电站的增长，公司的资本开支亦将逐渐

增大，2015年资本开支约为 23亿港元，未来三年将逐步增加至 30亿港元左右，

而经营性现金流将从 2015年的约 9亿港元增长至 13亿港元左右。 

5.4、估值与目标价 

 
风力发电和太阳能发电行业的发展得到了国家政策的大力支持，全国风电和太阳能

装机容量不断提升，根据十三五能源规划，风电和太阳能依然有巨大的发展机遇。

公司积极转型为电站运营商，同时受益于风电市场的高景气，传统风电 EPC&M 业务

稳步增长，为独资电站的开发提供强劲现金流。我们看好公司一体化的运营模式以

及公司未来数年内的业绩增长，预测 2016-2018年公司营业收入分别为 51亿、60亿、

70 亿港元；股东净利润分别为 7.2 亿、9.8 亿和 12.6 亿港元。我们分别采用 P/E、

P/B 相对估值法对协合新能源进行估值，进行平均，参考公司转型初见成效、业绩增

长前景明确、新能源行业制造和运营平均估值等多方面因素，给予协合新能源未来

12个月内 0.57港元的目标价。 

目标价约相当于 2016-2018年 PE为 6.9、5.1、3.9倍,目标价较现价 0.41港元约有

39%的上升空间，故首次给予其“买入”投资评级。 
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公司目前股价对应 2015年 EPS的 P/E为 7.2倍，对应 2016年预测 EPS的 P/E仅为 5

倍，我们认为公司对比港股可比公司估值，目前显著低估，强烈建议买入。 

图 37、单个风电场财务模型（以 50MW风电场为例） 
Year 0 Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6 Year 7 Year 8 Year 9

Construction Commence Operation

Assumptions

Capacity 50 MW 20 years

Utilization Hours 1800 hours 0.03 KWh

On-grid Tariff(with VAT) 0.6 RMB/KWh 3%

Construction price 7.5 per watt 25%

Total Investment 375 RMB million 17%

CAPEX 319 RMB million equity 20%

VAT offset for CAPEX 46 RMB million loan 80%

Equity Investment 75 RMB million 4.90%

Bank loans 300 RMB million 5%

Interest rate 5.15% 10 years

1 2 3 4 5 6 7 8 9

0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

46.15 46.15 46.15 46.15 46.15 46.15 46.15 46.15 46.15

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.38 3.92 3.92 3.92

46.15 46.15 46.15 46.15 46.15 46.54 50.08 50.08 50.08

15.94 15.94 15.94 15.94 15.94 15.94 15.94 15.94 15.94

2.70 2.70 2.70 2.70 2.70 2.70 2.70 2.70 2.70

1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38

1.50 1.55 1.59 1.64 1.69 1.74 1.79 1.84 1.90

24.63 24.59 24.54 24.49 24.44 24.77 28.26 28.21 28.15

14.66 13.12 11.58 10.03 8.49 6.95 5.40 3.86 2.32

9.97 11.47 12.96 14.46 15.95 17.83 22.86 24.35 25.84

0.00 0.00 0.00 1.81 1.99 2.23 5.72 6.09 6.46

9.97 11.47 12.96 12.65 13.96 15.60 17.15 18.26 19.38

7.85 7.85 7.85 7.85 7.85 7.08 0.00 0.00 0.00

(375) 48.42 48.37 48.32 46.47 46.23 45.57 38.49 38.06 37.63

9%

Taxes

Net Income

VAT offset from CAPEX

Cash Flow

Project IRR(20 years)

Maintainance costs

Repair costs

Operationg expenses

Operating Profit

Interest expenses

Profit before taxes

Curtailment

Net electricity tariffs (exclude VAT)

VAT Refund

Total Revenue

Depreciation

PBOC benchmark Int. rate

Interest rate premium

Loan term

Capital structure-

VAT

Corporate Tax

Inflation for operating expense

Maintainance cost

Project life

 
Year 10 Year 11 Year 12 Year 13 Year 14 Year 15 Year 16 Year 17 Year 18 Year 19 Year 20

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

46.15 46.15 46.15 46.15 46.15 46.15 46.15 46.15 46.15 46.15 46.15

3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92

50.08 50.08 50.08 50.08 50.08 50.08 50.08 50.08 50.08 50.08 50.08

15.94 15.94 15.94 15.94 15.94 15.94 15.94 15.94 15.94 15.94 15.94

2.70 2.70 2.70 2.70 2.70 2.70 2.70 2.70 2.70 2.70 2.70

1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38

1.96 2.02 2.08 2.14 2.20 2.27 2.34 2.41 2.48 2.55 2.63

28.10 28.04 27.98 27.92 27.85 27.79 27.72 27.65 27.58 27.50 27.42

0.77 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

27.33 28.04 27.98 27.92 27.85 27.79 27.72 27.65 27.58 27.50 27.42

6.83 7.01 6.99 6.98 6.96 6.95 6.93 6.91 6.89 6.88 6.86

20.49 21.03 20.98 20.94 20.89 20.84 20.79 20.74 20.68 20.63 20.57

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

37.20 36.97 36.92 36.87 36.83 36.78 36.73 36.67 36.62 36.56 36.51

Taxes

Net Income

VAT offset from CAPEX

Cash Flow

Maintainance costs

Repair costs

Operationg expenses

Operating Profit

Interest expenses

Profit before taxes

Curtailment

Net electricity tariffs (exclude VAT)

VAT Refund

Total Revenue

Depreciation

 
资料来源：兴业证券研究所 

图 38、同类公司估值比较 
ROE PB EPS(HKD) PE

代码 公司名称 股价 市值（亿港元） 2015 2015 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E

182.HK 协合新能源 0.41 36 8.8% 0.65 0.08 0.11 0.14 5.00 3.69 2.86

3800.HK 保利协鑫 1.26 234 15.5% 1.12 0.09 0.11 0.14 14.00 11.45 9.00

968.HK 信义光能 3.02 204 26.6% 4.38 0.25 0.31 0.35 12.08 9.74 8.63

750.HK 兴业太阳能 3.35 23 10.9% 0.92 0.46 0.45 0.45 7.28 7.44 7.44

686.HK 联合光伏 0.64 30 19.8% 1.33 0.06 0.15 0.2 10.67 4.27 3.20

平均 18.2% 1.33 11.01 8.23 7.07

1816.HK 中广核电力 2.59 1,117 12.3% 1.95 0.17 0.21 0.19 15.24 12.33 13.63

816.HK 华电福新 2.04 172 11.4% 0.85 0.27 0.32 0.35 7.56 6.38 5.83

916.HK 龙源电力 6.12 492 8.1% 1.07 0.46 0.54 0.60 13.30 11.33 10.20

958.HK 华能新能源 2.49 242 11.0% 1.04 0.24 0.28 0.32 10.38 8.89 7.78

579.HK 京能清洁能源 2.60 179 14.4% 1.13 0.33 0.38 0.40 7.88 6.84 6.50

平均 11.4% 1.21 10.87 9.16 8.79

香港新能源上市公司 HKD

 
资料来源：Bloomberg，Wind，兴业证券研究所预测 
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图 39、公司历史 PE Band 图 40、公司历史 PB Band 

  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

6、风险因素 

市场风险 

在建和规划电站建设投产进度低于预期。 

EPC 业务订单不及预期，收入确认不及预期。 

公司部分电站限电加重。 

系统风险 
宏观经济不及预期，电力需求进一步放缓。 

风电光伏上网电价超预期下调。 
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附表 

 

资产负债表 损益表
单位：百万港元 2015A 2016E 2017E 2018E 单位：百万港元 2015A 2016E 2017E 2018E

现金 1,905 2,683 3,272 3,478 收入 4,321 5,115 6,010 6,990

应收贸易账款及票据 1,550 1,834 2,156 2,507 其它收入 39 39 43 47

存货 178 203 230 257 建设及已售存货成本 (3,313) (3,734) (4,241) (4,777)

预付款项、按金及其他应收款项 812 849 863 841 职工福利费 (146) (149) (152) (155)

流动资产 5,811 7,003 8,025 8,662 其他开支 (144) (152) (159) (167)

应占合营企业之业绩 68 72 75 79

物业、厂房及设备 4,659 6,057 7,874 10,236 应占联营企业之业绩 18 18 19 20

无形资产 1,276 1,329 1,329 1,330 财务费用 (115) (180) (212) (246)

总资产 14,420 17,189 20,159 23,298 税前盈利 549 825 1,125 1,458

应付帐款 3,966 4,521 5,109 5,722 所得税 (43) (99) (141) (190)

短期借款 459 544 639 743 净利润 506 726 984 1,269

应付合营公司款项 224 235 247 259 少数股东应占利润 (2) 2 3 4

其他应付款项及应计款项 592 622 653 685 权益持有人应占利润 508 724 981 1,265

流动负债 5,246 5,973 6,720 7,507 EBITDA 831 1,187 1,573 2,012

长期借款 3,348 3,963 4,656 5,415 EPS(港元） 0.06 0.08 0.11 0.14

递延税项负债 6 5 5 6 增长

总负债 8,665 10,008 11,451 12,999 总收入 (%) 21.7% 18.4% 17.5% 16.3%

少数股东权益 120 144 174 206 EBITDA (%) 36.8% 42.9% 32.4% 27.9%

公司股东权益 5,635 7,037 8,534 10,092 每股收益 (%) 58.3% 43.1% 35.5% 28.9%

每股账面值(元) 0.64 0.80 0.97 1.14 主要财务比率
2015A 2016E 2017E 2018E

现金流量表 盈利能力

单位：百万港元 2015A 2016E 2017E 2018E EBITDA 利润率 (%) 19.2% 23.2% 26.2% 23.2%

EBITDA 831 1,187 1,573 2,012 净利率(%) 11.8% 14.2% 16.3% 14.2%

融资成本 115 180 212 246 EBIT利润率（%） 15.4% 19.7% 22.2% 24.4%

所得税 (82) (79) (112) (152)

其它 60 (177) (385) (630) 营运表现

营运性现金流 924 1,112 1,287 1,476 SG&A/收入(%) 3.34% 2.96% 2.65% 2.96%

实际税率 (%) 7.76% 12.00% 12.50% 13.00%

资本开支 (2,362) (2,711) (3,183) (2,711) 资产周转率 34.3% 32.4% 32.2% 32.2%

其他投资活动 152 86 110 57 应付账款天数 410.0 474.2 469.3 464.9

投资性现金流 (1,947) (2,398) (2,794) (2,398) 应收账款天数 88.7 120.8 121.2 121.7

借款所得款项 2,573 2,651 2,730 2,812 财务状况

偿还借款 (295) (349) (411) (478) 负债/总资产 60.1% 58.2% 56.8% 58.2%

已付利息 (155) (183) (215) (250) 总资产/股东权益 2.56 2.44 2.36 2.44

融资性现金流 1,918 2,072 2,105 2,084 盈利对利息倍数 3.55 4.51 5.23 4.51

现金变化 895 786 598 1,163 估值比率

期初持有现金 1,105 1,905 2,683 3,272 P/E 7.16 5.00 3.69 2.86

期末持有现金 1,905 2,683 3,272 3,478 P/B 0.65 0.52 0.42 0.36  
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 
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